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Существующая в настоящее время в Республике Беларусь система налоговых льгот направлена 
преимущественно на обеспечение технического прогресса, разработку и внедрение инноваций, 
стимулирование инвестиций, расширение границ и сфер хозяйственной деятельности и на этой 
основе увеличения налоговой базы и роста поступлений денежных средств в виде налоговых пла-
тежей в государственный бюджет. Однако налоговый механизм стимулирования срабатывает то-
гда, когда плательщики налогов имеют достаточную сумму прибыли. Поэтому актуальным явля-
ется вопрос оценки выгодности и обоснования использования на цели развития производства бан-
ковского кредита с учетом всего спектра налоговых преференций в этой области. 
Основным собственным источником финансирования расширенного воспроизводства у дей-
ствующих предприятий является заработанная ими прибыль от реализации продукции. Государ-
ство предоставляет широкий спектр налоговых льгот, в том числе снижение налоговых ставок, 
изъятие из –под налогообложения определенных оборотов, полное освобождение от уплаты нало-
гов и другие, позволяющих увеличить прибыль, остающуюся в распоряжении плательщиков после 
уплаты налогов. Так, организации, получившие прибыль от производства и реализации высоко-
технологичных товаров, уплачивают налог на прибыль по пониженной ставке. Согласно Налого-
вому кодексу Республики Беларусь, освобождается от налогообложения прибыль от реализации 
продукции животноводства, растениеводства, пчеловодства и рыбоводства, продуктов детского 
питания и по некоторым другим позициям. Резиденты Парка высоких технологий и другие пла-
тельщики при соблюдении определенных налоговым законодательством условий освобождаются 
от уплаты налога на прибыль. С 2012 г. в Республике Беларусь введен механизм «амортизацион-
ной премии», который в 2014 году трансформировался в режим инвестиционного вычета, позво-
ляющий включать в состав затрат часть первоначальной стоимости приобретенных основных 
средств, а также стоимости вложений в их реконструкцию, модернизацию, реставрацию, что при-
водит к сокращению налога на прибыль и росту остающейся после исполнения налогового обяза-
тельства прибыли [1].   
Однако стимулирующая функция налогов, проявляющаяся через систему налоговых льгот, 
действие действует только тогда, когда у налогоплательщиков имеется достаточная сумма прибы-
ли. По расчетам ученых, направлять прибыль на покрытие капитальных затрат и в инновации спо-
собны лишь те предприятия, рентабельность которых составляет не менее 20%. Национальная ста-
тистика показывает, что таких субъектов хозяйствования в республике за январь –сентябрь 2013 г. 
насчитывалось 7,8 %. Причем количество убыточных предприятий в целом по стране за аналогич-
ный период составило 11,9 %, а из числа рентабельных 43,1 % имели рентабельность до 5 %, то 
есть являлись потенциально убыточными [2]. 
Незначительность получаемой предприятиями прибыли, а также необходимость за счет этого 
источника пополнять оборотные средства, поддерживать уровень оплаты труда персонала, опла-
чивать расходы на социальные его нужды и другие затраты по существу не оставляет возможно-
стей для финансирования расширенного воспроизводства даже с учетом налоговых льгот. Поэто-
му субъекты хозяйствования вынуждены прибегать к заемным источникам, эффективность ис-
пользования которых во многом определяется действующей системой налогообложения, включая 







использования в предпринимательской деятельности банковского кредита как основного заемного 
источника инвестиций использован эффект финансового левериджа, отражающий влияние заем-
ного капитала на изменение рентабельности собственного капитала с учетом системы налогооб-
ложения прибыли:  
ЭФЛ = (1 –tНП)
 x (РВА –ПК) x ЗК/СК,                 
 
где ЭФЛ – эффект финансового левериджа, % 
tНП – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью; 
РВА – рентабельность валовой прибыли (отношение валовой прибыли к средней стоимости активов), %; 
ПК – уровень процентов за кредит, уплачиваемый предприятием за использование заемного капитала, %; 
ЗК – сумма используемого предприятием заемного капитала; 
СК – сумма собственного капитала предприятия. 
 
Применяя формулу расчета эффекта финансового левериджа, учитывая связь затрат с налогом 
на прибыль, определим влияние налога на прибыль на эффект финансового рычага (Таблица) 
 





А Б В Г Д Е 
1 2 3 4 5 6 7 
1. Всего используемого капитала  1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 
1.1. в т.ч. сумма собственного ка-
питала (СК)  
1000,0 600,0 400,0 600,0 600,0 600,0 
1.2. в т.ч. сумма заемного капита-
ла (ЗК)  
– 400,0 600,0 400,0 400,0 400,0 
2. Коэффициент финансового ле-
вериджа (стр.1.2/стр.1.1.)  
– 0,67 1,5 0,67 0,67 0,67 
3. Валовая прибыль (без учета 
расходов по уплате процентов за 
кредит)  
500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 
4. Рентабельность валовой при-
были (без учета расходов по 
уплате процентов за кредит) (РВА) 
(стр.3/стр.1) x 100, % 
50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 
5. Уровень процентов за кредит 
(ПК), % 
– 40 40 40 40 40 
6. Сумма процентов за пользова-
ние заемным капиталом (стр.1.2 x 
стр.5/100)  
– 160,0 240,0 160,0 160,0 160,0 
7. Валовая прибыль за минусом 
уплаты процентов за кредит 
(стр.3 – стр.6) 
500,0 340,0 260,0 340,0 340,0 340,0 
8. Прибыль, освобожденная от 
налогообложения  
– – – – – 340,0 
9. Ставка налога на прибыль, %  18 18 18 10 9 18 
10. Сумма налога на прибыль 
((стр.7 – стр.8) x стр.9/100)   
90,0 61,2 46,8 34,0 30,6 0 
11. Сумма чистой прибыли после 
уплаты налога (стр.7 – стр.10)  
410,0 278,8 213,2 306,0 309,4 340,0 
12. Чистая рентабельности соб-
ственного капитала 
(стр.11/стр.1.1) x 100, % 
41,0 46,5 53,3 51,0 51,6 56,7 
13. Эффект финансового левери-
джа (стр.12 соответствующей 
графы – гр.2 стр.12)  







Анализ полученных результатов показал, что привлечение заемных средств с учетом налогово-
го корректора (1 –tНП) оказывает существенное влияние на эффект финансового левериджа. Это 
связано с тем, что в отдельных случаях проценты за пользование банковским кредитом относятся 
на увеличение затрат, учитываемых при налогообложении прибыли, уменьшая налоговую базу 
налога на прибыль и, следовательно, размер налога на прибыль.  
Эффект финансового левериджа имеет наибольшее значение у плательщиков, которые полно-
стью освобождаются от уплаты налога на прибыль (гр. 7). Это касается налогоплательщиков, про-
изводящих приоритетную для Республики Беларусь продукцию: продукция сельскохозяйственно-
го назначения, детского питания, инновационные и высокотехнологичные товары по утвержден-
ному Советом Министров Республики Беларусь перечню, гостиничные и туристические услуги в 
течение установленного налоговым законодательством срока. Резиденты СЭЗ Республики Бела-
русь, производящие экспортоориентированнную и импортозамещающую продукцию, которые не 
уплачивают налог на прибыль в первые пяти лет с момента получения прибыли, резиденты Парка 
высоких технологий, производящие продукты программного обеспечения, разрабатывающие и 
осваивающие информационно –коммуникационные технологии [3], организации – резиденты Ки-
тайско –Белорусского индустриального парка, освобожденные от уплаты всех корпоративных 
налогов в течение 10 лет с момента государственной регистрации [4], при использовании заемных 
средств имеют максимальное значение показателя рентабельности собственного капитала. При 
привлечении заемных средств плательщиком, который освобожден от уплаты налога на прибыль 
эффект финансового левериджа выше почти в три раза, по сравнению с плательщиком, который не 
вправе воспользоваться данной льготой и почти в три раза – с плательщиком, у которого коэффи-
циент финансового левериджа значительно выше.  
Налоговые льготы в виде снижения налоговой ставки по налогу на прибыль приводят также к 
усилению эффекта от инвестирования в производство заемных средств по рентабельности соб-
ственных финансовых ресурсов: чем выше налоговый корректор, тем выше эффект. Так, при вло-
жении заемных средств в развитие производства резидентами СЭЗ, прибыль которых облагается 
по ставке 9 % в последующие за периодом освобождения от уплаты налога на прибыль пять лет, 
эффект финансового левериджа выше на 0,6 п.п, чем, например, при привлечении аналогичной 
суммы заемного капитала в производство лазерно –оптической техники либо высокотехнологич-
ной продукции, прибыль от реализации которой облагается по ставке 10 %, при условии, что доля 
выручки, полученная от реализации данной продукции, не превышает 50 % общей суммы выручки 
от реализации товаров (работ, услуг), имущественных прав. 
Использование банковского кредита научно–технологическими парками, центрами трансфера 
технологий, резидентами научно –технологических парков, зарегистрированные в законодатель-
ном порядке на территории Республики Беларусь также положительно сказывается на исследуе-
мом нами показателе эффективности использования капитала, что связано с более низкой по срав-
нению с общеустановленной налоговой ставкой налога на прибыль (10 % вместо 18 %).  
Таким образом, эффективность использования заемного капитала по показателю рентабельно-
сти собственного капитала в значительной степени определяется системой налоговых льгот. 
Наибольшего эффекта достигается использование банковских кредитных ресурсов плательщика-
ми, освобожденными от уплаты налога на прибыль, прямо влияющего на финансовый результат 
деятельности субъекта хозяйствования. По мере роста налогового корректора, активно используе-
мого в финансовом менеджменте при расчете эффекта финансового левериджа, зависящего от 
налоговой ставки налога на прибыль, эффект от использования заемных средств усиливается.       
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Экономически социальные тенденции нашого времени а также среда функционирования эко-
номики Украины свидетельствуют о перспективности внедрения инновационного пути развития 
субъектов хозяйствования.  
Особенностью экономической системы является изменение основных  
конкурентных преимуществ, позволяющих субъектам хозяйствования функционировать и раз-
виваться во внешней среде и смещение структурных акцентов в экономике, в результате усиления 
роли нематериальных активов, увеличение внимания к интеллектуальному капиталу.  
В таких условиях идет борьба не столько за возможность обладания материальными ценностя-
ми, сколько за возможность разработки и внедрения инноваций, получения уникальных прав на 
владение результатами исследований, достижения максимального социального эффекта от управ-
ления проектами неприбыльных организаций.  
В своих исследованиях Трифилова А.А. выделяет следующие основные характеристики совре-
менной экономики [1, с. 12]: 
 стратегическим фактором экономического роста становятся научные знания;  
 доминирование от физического капитала переходит к интеллектуальному; 
 преимущественное значение приобретают нематериальные активы;  
 основные конкурентные преимущества переходят из сферы промышленных технологий в 
управленческие инноваций; 
 на замену перелива капитала и способностей в основных стратегиях в мировой экономике 
приходят стратегии перелива знаний и технологий;  
 инновационный процесс приобретает постоянный характер.  
Динамизм изменений среды, значительное увеличение факторов риска, высокий уровень не-
определенности условий функционирования предприятия требуют учета широкого спектра факто-
ров для решения поставленных задач и достижение намеченных целей.  
Согласно инновационного вектора постоянно совершенствуется и бухгалтерский учет, форми-
руются новые научные направления исследования. Особое место в этом отводится контроллингу в 
целом и собственно контроллингу расходов как составляющей системы, поскольку расходы влия-
ют не только на себестоимость продукции и ее цену, но и на всю хозяйственную деятельность 
предприятия в целом и на его функционирование в будущем.  
На сегодня для большинства хозяйствующих субъектов  – и собственно для неприбыльных ор-
ганизаций  – становится актуальной проблема контроля и обоснования роста расходов. Для реше-
ния этого вопроса необходима разработка четкой программы по управлению затратами. Опти-
мальным инновационным средством разработки такой программы является контроллинг.  
Результатом от внедрения контроллинга становится система, что способствует повышению эф-
фективности деятельности предприятия или организации.  
Исследованию расходов посвящены работы ученых: Бутинця Ф. Ф., Валуева Б.И., Герасимови-
ча А. М., Председатель С. Ф., Киндрацкая Л. М., Кужельного М.В., Кузьминского Ю. А., Линника 
В. Г., Мниха Е. В., Савченко В. Я., Сопка В. В., Чумаченко Н. Г., Е. Бриттона, Дж. К. Ван Хорна, 
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